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[摘要 ] 　已有关于我国上市公司股权融资偏好的分析文献存在不足。我国上市公司股权融资偏好 ,
控制权收益可以成为股权融资偏好的新解释。控制权收益是企业过度投资的直接动因 ,过度投资势必造
成企业资金紧缺 ,在债务融资硬约束的情况下 ,首选股权融资是企业的理性选择。
[关键词 ] 　股权融资偏好 ; 　控制权收益 ; 　资本结构 ; 　资本成本
[中图分类号 ]F830. 59 　[文献标识码 ]A 　[文章编号 ]1003 —4145[2004]05 —0052 —03
　　梅耶斯在《资本结构之谜》一文中提出新优序融资理
论 ,①该理论认为 :在信息不对称条件下 , (1)企业将以各种
借口避免发行普通股或其他风险证券来取得对投资项目
的融资 ; (2)为使内部融资能满足达到正常权益投资收益









究报告发现 :中国公司比大多数 G - 7 国家更依赖于外部
融资 ,加权外部融资比重为 61 % , 比 G - 7 中对外融资比
重最高者日本的 56 %还高。而且 ,中国公司更依赖股权融
资而不是债务融资 ,即使在计算中排除新上市公司 ,情况
依然如此。对中国上市公司来说 ,股权融资占外部融资的











智。黄少安、张岗 (2001) 认为 ,股权融资成本偏低是股权
融资偏好的直接动因。他们发现 ,基于上市公司市盈率偏
高 (30 - 60 倍) 、现金股利支付率低 (低于 1. 42 %) 、再加上
股权融资交易费用 (1 %以内 ,) ,股权融资单位资本成本即
为 2. 42 %(忽略了广告效应 ,以及不分配现象的存在 ,上述
结果应为极大值) ;而当前上市公司债权融资的成本包括 :
利息率、破产成本、预算硬约束的厌恶成本等约为 4 %至




类成本 : (1)首次股权融资 ( IPO) 过程的“公关费用”。众所





重要因素。③沈艺峰、田静 (1999) 研究发现 ,我国上市公司
百货板块的权益资本成本为 :1995 年 19. 96 %、1996 年 17.
61 %、1997 年 9. 09 % ,明显高于同期债务的资本成本。(2)
企业上市后每年的审计、律师、信息披露费用。以笔者在
上市公司的工作经验 ,这种费用每年都在 100 万元以上。
如以年利率 8 % ,按 10 年年金折现 ,企业 IPO 后的审计等







中国上市公司作为一个整体 ,五年来 (1998 - 2002 年) 不仅
没有为股东创造任何价值 ,反而是在毁灭价值。中国上市
公司 2002 年平均 EVA 为 - 1564 万元 ,同时 EVA 为负的公
























构(袁国良等 ,1999) 。因此 ,我国的上市公司均有其控制
性股东 ,也就是存在所谓的“一股独大”,内部人仅仅是控
制性股东的派出性代表而已。以国有控股上市公司为例 ,
董事、经理人员哪个不是由国资部门委派的 ? 更有甚者 ,
董事长与总经理往往要由当地组织部门考察任命。王 −
(2001)对广东省 32 家大型国有企业的调查表明 :在 32 家
国有独资、控股和公有控股的企业集团中 ,经理由政府直
接任命的有 13 家 ,由政府部门提出人选 ,由董事会任命的





量。笔者认为 ,控制权收益 (private benefits of control) 可以
成为股权融资偏好的新解释。从文献看 ,控制权收益概念






所有股东中分配。哈佛大学学者 La porta ( 1998 , 1999 ,





进行研究。Bai ,Liu and Song (2002) 采用事件研究法 ,通过
计算我国 66 家 ST 公司在 1998 - 2000 年间股价的累计超
常收益 ,对公司控制权收益水平进行了推断 ,主要结论是 :
在事件的 22 个月间 ,控制权收益达到公司市场价值的










偏好呢 ? 笔者认为 ,其主要理由如下 :
第一、控制权收益是企业过度投资的直接原因。詹森
与梅克林 (1976)认为 ,管理层具有很强的动机使企业的扩
展超过其最优的规模。10 年后 ,詹森 (1986) 进一步强调自
由现金流量 (free cash flows)往往被管理层浪费在坏的项目
中。为了讨论方便 ,我们引进一个简单的数学模型 :
假定 :一项资产可产生价值 V ,控制性股东现金流权
(cash flow right) ⑥为 a ,控制权收益为 B。如果这项资产已
经属于企业 ,控制性股东一般拒绝出售 (假定出售收益为
P) ,因为这样会损失控制权收益。同样 ,如果这项资产为
第三方持有 ,控制性股东为了获得控制权收益 B ,往往愿





a (V - B) + B > aP (1)
控制性股东愿意扩大企业规模。
将公式 (1)移项整理得 :
V > P - (1 - a)Πa 3 B (2)
或 P > V + (1 - a)Πa 3 B (3)



















①与新优序理论 (Pecking Order hypothesis) 对应的是权








③Bai ,Liu et (2002)对中国上市公司中 ST 公司的研究
发现 ,“壳”价值高达 8 ,000 万元。
④我国上市公司的所得税一般在 15 %至 33 %范围 ,
实际债务成本应将利率乘以 (1 - 税率)因子。
⑤EVA = 税后净营业利润 - 资本成本 = (资本回报
率 - 资本成本率) ×资本 ,资本成本率 = 债务资本成本率
×(债务资本市值Π总市值) ×(1 - 税率) + 股本资本成本
率×(股本资本市值Π总市值) 。见《财经》杂志 ,2003 年 第
21 期。
⑥参见 Grossman and Hart (1980) ,如不存在金字塔组织
结构模型 ,现金流权相当于股权比例。
⑦在美国 ,风险投资企业存在典型的控制权相机配
置 ;我国类似的 ,当企业债务超过一定界限时 ,往往意味着
原有控股股东及管理层的出局。
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　　λϖ1994 年联合国《国民核算手册》(SEEA) 正式出版。
针对传统 GDP 指标忽视环境因素的缺陷 ,SEEA 设计了一
个弥补性指标———经环境调整的国内生产总值 ,简称 EDP
指标。按照经环境调整的国民经济核算体系 (SEEA ) ,其
EDP 的计算方法为 :
国内生产总值 ( GDP) = 总产出 - 中间投入 = 各产出
环节的增加值之和
国内生产净值 (NDP) = 总产出 - 中间投入 - 固定资
产损耗
生态 (绿色) 国内生产净值 ( EDP) = 国内生产净值 -
生产中使用的非生产自然资产
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